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AZ EUROPAI RENDSZERKOCKAZATI TESTULET ALTAL KIADOTT FIGYELMEZTETES
(2016. szeptember 22.)
az Egyesiilt Kirdlysig lakéingatlan-szektordban mutatkozé kozéptivi sériilékenységekrdl
(ERKT/2016/12)
(2017/C 31/09)

AZ EUROPAI RENDSZERKOCKAZATI TESTULET IGAZGATOTANACSA,
tekintettel az Eurdpai Unié miikodésérél szolo szerzddésre,

tekintettel a pénziigyi rendszer eurdpai uniés makroprudencidlis feliigyeletérél és az Eurdpai Rendszerkockdzati Testiilet
létrehozasardl sz6l6, 2010. november 24-i 1092/2010/EU eurdpai parlamenti és tandcsi rendeletre (), és kilonosen
annak 3. és 16. cikkére,

mivel:

(I) A maltbeli tapasztalatok szdmos orszagban azt mutatjdk, hogy a lakdingatlanokhoz kapcsolodd sériilékenységek
megjelenése a belfoldi pénziigyi stabilitdst érint jelentds kockdzatokhoz és a redlgazdasdg szdmdra komoly nega-
tiv kovetkezményekhez, valamint potencidlisan a mds orszdgokra atgy(iriz6 negativ hatdsokhoz vezethet.

(2) Az Eurbpai Rendszerkockazati Testiilet (ERKT) nemrég befejezte a lakbingatlanokhoz kapcsolddd sériilékenységek
szisztematikus és elGretekintd, az Unié egészére kiterjed§ elemzését. Ennek keretében az ERKT nyolc orszdgban
azonositott bizonyos kozéptava sériilékenységeket, amelyek a pénziigyi stabilitdst érint6 rendszerszint(i kockazat
forrdsat képezik, és amelyek a redlgazdasdg szdmara jelentGs negativ kovetkezményekkel jarhatnak.

(3) Az ERKT sériilékenységekre vonatkoz6 elemzése a kovetkezSkre vildgitott rd az Egyesiilt Kiralysdg esetében:

a) Az Egyesiilt Kirdlysdgban az eurdpai unids tagsdgrol 2016. junius 23-dn tartott népszavazist kovetS bizonyta-
lansag fordulépontot jelenthetett az Egyesiilt Kirdlysag lakdingatlan-piacan.

b) Kozvetleniil a népszavazast kovetd idészakban a lakasépitési véllalkozdsok részvényeinek drai, valamint a fogyasz-
t6i bizalom meredeken csokkentek. A lakéingatlandrak 2016 juliusdban az el6z6 hénaphoz képest 0,2 %-kal csok-
kentek, az dremelkedés azonban 2016 augusztusdban folytatédott, az el6z6 honaphoz képest +0,2 %-ot tett ki.

¢) A népszavazds el6tt az Egyesiilt Kirdlysdg lakéingatlan-szektordhoz kapcsol6dé 6 sériilékenység a hdztartdsok
eladésodottsigdnak magas szintjével és a mdr tobb éve emelked§ lakbingatlandrakkal fuggott dssze, valamint
azzal, hogy e két tényez§ erGsitheti egymast.

d) Igy kilonosen, a haztartisok adéssiga — mds unids orszagokhoz viszonyitva — jovedelmiikhoz és a gazdasig
méretéhez képet magas. Noha ez lehet részben strukturdlis tényezSk, példaul a fejlett bankrendszer és az Egye-
siilt Kirdlysdgban jellemz§ strukturdlis lakdshidny kovetkezménye lehet, magasabb kockdzatokra is utalhat.
A hiaztartdsok eladdsoddsdnak magas szintjéhez kapcsolédé kockdzatokat részben mérsékli az a korilmény,
hogy a haztartdsok Osszesitett addssdg-jovedelem ardnya 2008 és 2012-2013 kozott csokkent, és azodta
véltozatlan maradt. Emellett a jévedelmiikhoz képest nagyon magas addssdgszintekkel rendelkezd haztartdsok
ardnya az elmult években csokkent, és a magas hitel-jovedelem ardny melletti @j hitelfelvétel a kozelmultban
valamivel csokkent.

¢) A nomindlis lakéingatlandrak 2015-ben meghaladtdk a valsdg el6tti legmagasabb szintet, noha az drak redlérté-
ken alacsonyabbak anndl. A lakéingatlandrak tovabbad fuiggetlenedtek a bérleti dijak és a jovedelmek novekedési
iitemétdl: az elmalt években a lakdsdr-emelkedés tobb mint hdromszorosa volt a jovedelmek emelkedésének, és
az ar-bérleti dij ardny 2012 6ta meredeken emelkedett.

f) A népszavazdst kovetSen a Bank of England és egyes nemzetkozi intézmények lefelé igazitottdk ki az Egyesiilt
Kirdlysag gazdasdgdnak és lakdspiacanak kildtdsait. A Bank of England jelenleg arra szdmit, hogy az aggregalt
lakdsdrak a kovetkez$ év sordn kis mértékben csokkenni fognak, a jelzdloghitel-jévahagydsok szintje pedig
alacsonyabb lesz. Ha ez az el6rejelzés helyesnek bizonyul, ez lassitand a jelzdloghitel-ad6ssdg felhalmozddasa-
nak iitemét, és igy kozéptavon csokkentené a sériilékenységeket. Ugyanakkor a gazdasdgi lassulds a fent emlitet-
tek koziil egyes kockdzatok kikristdlyosoddsahoz vezethet, igy példdul, ha a munkanélkiiliség emelkedik és/vagy
a jovedelemnovekedés csokken, egyes hdztartdsok szdmdra nehezebbé vilhat az addssdgaik torlesztése.
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g) Tovdbbd, ha a gazdasdg szdmdra kedvezGtlen forgatdkonyv valosul meg, a hdztartdsokat érintd, ehhez
kapcsol6dd negativ jovedelemhatdsok és vagyonhatdsok felerdsithetik az eredeti sokkot, ami negativ kozvetlen
és kozvetett hatdsokkal jdr a pénziigyi stabilitdsra nézve (példdul ha a hdztartdsoknak a jelzdloghiteleik torlesz-
tése érdekében csokkenteniiik kell a fogyasztdst, vagy ha novekszik a jelzdloghitelekhez kapcsol6dd nemteljesi-
tések szdma). Emellett a bérbeadasra vésdrolt ingatlanok egyesilt kiralysdgbeli novekvd és nagyméretdi szektora
felerdsitheti a lakdspiacon bekovetkezd esetleges visszaesést, mivel a bérbeaddsra vdsdrolt ingatlanokba befekte-
t6k nagyobb valészintiséggel adnak el, ha a lakdsdrak csokkenése varhato.

h) 2016. augusztus 3-dn a Bank of England a gazdasig tdmogatdsira irdnyulé intézkedéscsomagot vezetett be,
amely kamatldbcsokkentést, valamint annak biztositdsira szolgdld intézkedéseket tartalmazott, hogy az
alacsonyabb kamatldbak eljussanak a redlgazdasdgba. Ezen intézkedések célja a jelzdloghitel-felvevSk és a lakds-
piac tdmogatdsa, és visszaesési forgatokonyv esetén enyhithetik a kockdzatokat.

i) Ezzel szemben az is lehetséges, hogy a lakdspiac lassuldsa dtmeneti jellegtinek bizonyul, és bizonyos id§ eltelté-
vel a lakdsarak, a jelzdloghitel-jovahagyasok és a haztartasok addssagai ismét emelkedésnek indulnak. E forgatd-
konyv esetén a lakéingatlanokhoz kapcsolodd sériilékenységek tovdbb novekednének. A népszavazds eldtt
a Financial Policy Committee (pénziigypolitikai bizottsdg), a Prudential Regulation Authority (prudencilis sza-
balyozési hatésdg) and Financial Conduct Authority (pénziigyi magatartdst figyel6 hat6sdg) tobb szakpolitikai
intézkedést hajtott végre, amelyek célja a lakdingatlanokhoz kapcsolédd e sériilékenységek csokkentése és
korlatozasa volt, a haztartdsok eladésoddsanak novekedésébdl eredd sérillékenységeket is beleértve. Vannak jelei
annak, hogy ezek az intézkedések javitjak a jelzdloghitel-felvevSk ellendllé képességét.

j) Ami kifejezetten a bankrendszert illeti, a Bank of England lépéseket tett annak biztositdsira, hogy az Egyesiilt
Kirdlysdg bankrendszere ellendllé legyen a lakdspiacon bekovetkezd nagyon nagy sokkal szemben. A Bank of
England éltal az elmult években folytatott stressztesztek a bankrendszer ellendlld képességét lényegesen
stlyosabb forgatékonyvekre tekintettel értékelték, mint amelyekre most szdmitani lehet. A stressztesztek
biztositottdk, hogy a bankok t6kével valé elldtottsiga nem csupdn a stressznek vald ellendllishoz, hanem az
alatt a hitelezés fenntartdsahoz is megfelel§ legyen. Ezen elemzés alapjan tgy tiinik, hogy az Egyesiilt Kirdlysdg
bankrendszere elég ellendlloképes lenne ahhoz, hogy ellendlljon egy a lakdspiacon bekovetkezd sokknak, ha
a fent emlitett sériilékenységek a kozeljovdben kikristdlyosodndnak.

k) Osszességében véve az Egyesiilt Kirdlysdg lakoingatlan-piaca potencidlisan forduloponthoz érkezett. Az Egyesiilt
Kirdlysag eurdpai unids tagsigarol sz6lo népszavazds kovetkezményeit érintS bizonytalansdgra tekintettel még
nem lehet megitélni, hogy a felhalmozddott sériilékenységek most elkezdenek-e majd kikristdlyosodni, vagy
ehelyett id6vel tovabb nének majd. A megfeleld szakpolitikai vélasz valdszindleg kiillonbozik e két forgatod-
konyv esetén. Ezért az Egyesiilt Kiralysdg hat6sdgai szdmadra fontos lesz, hogy szorosan kisérjék figyelemmel
a fejleményeket és azok fényében sziikség szerint kiigazitsdk a makroprudencidlis politikdt. Eldretekintve sziik-
séges lesz majd annak biztositdsa, hogy a lakdspiacot érint§ barmely kiigazitds megfelel§ lépésben haladjon és
ne alakuljanak ki 0ij sérillékenységek,

ELFOGADTA EZT A FIGYELMEZTETEST:

Az ERKT az Egyesiilt Kirdlysdg lakéingatlan-szektordban kozéptavi sériilékenységeket azonositott, amelyek a pénziigyi
stabilitast érint6 rendszerszintd kockdzat forrasat képezik, és amelyek a redlgazdasdg szdmadra jelentds negativ kovetkez-
ményekkel jdrhatnak. Jelenleg az Egyesilt Kiralysdg lakdspiacdnak kozéptavi kildtdsait illetGen nagy mértékd bizonyta-
lansag 4ll fenn. Makroprudencialis szempontbdl ugyanakkor az ERKT véleménye szerint a killonboz§ lakdspiaci forgato-
konyvek esetén egyarant allnak fenn kockazatok, akdr a felhalmozddott — kiilondsen a haztartdsok eladésodottsagdhoz
és a magas lakdingatlandrakkal val6 kolcsonhatdshoz kapcsolodd — sériilékenységek kikristalyosoddsa, akdr a sériilékeny-
ségek tovabbi felhalmozddasa révén. A megfelel§ szakpolitikai vilasz valdszintleg kiilonbozik e két forgatékonyv esetén.
Ezért az Egyesiilt Kirdlysdg hat6sdgai szdmdra fontos lesz, hogy szorosan kisérjék figyelemmel a fejleményeket és azok
fényében sziikség szerint kiigazitsik a makroprudencialis politikat.

Kelt Frankfurt am Mainban, 2016. szeptember 22-én.
Francesco MAZZAFERRO

az ERKT Titkdrsdgdnak vezetdje

az ERKT igazgatGtandcsa nevében
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